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挫近400点 累计下跌8% 沪指创两年最大三日跌幅

短期调整是长线布局的机会
市场观察
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2015年5月7日沪深指数
上证指数：
开盘：4197.90 最高：4213.76
最低：4108.01 收盘：4112.21
涨跌：-117.05点 成交：5402.06亿元
上涨：223家 下跌：758家 平盘：104家

深成指数：
开盘：14080.36 最高：14226.08
最低：14027.60 收盘：14114.73
涨跌：-21.44点 成交：4468.14亿元
上涨：342家 下跌：731家 平盘：189家
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国元视点

由于新股发行、估值变高和政府可

能采取措施控制融资交易，截至昨日收

盘，沪指自5月4日以来累计下跌超过

8%、挫近400点，为2013年6月以来最

大三日跌幅。

周四沪指下跌，形成较不利的“黑

三兵”下杀形态。大盘屋漏偏逢连夜

雨，空头除了传言频出外，一些不寻常

的指标也加入空头武器库，导致4100

点危急！不过在泥沙俱下中，主力自救

正悄然展开。

继提印花税、打压两融等传言后，

空头近日还请来了外媒，宣称A股的又

一项“不寻常”的指标发出警告：即与债

券市场相比，A股的估值已经高企，例

如沪指与10年期国债收益率之差，已经

回落到股市2007年和2009年见顶时的

水平，暗示此轮调整也不寻常。

但是，前日股市下跌，新华社连夜

发4文护盘，随后国税总局也辟谣提印

花税，证监会也否认打压两融传言。空

头大招被化解的同时，更加凸显政策做

多的意图。

更重要的是，这一轮上涨，高层激

活资本市场、支持实体带动经济转型

的目标尚未完成，与“超过前一轮牛

市”的政策预期尚有距离。并且，暴涨

不符合政策希望的“慢牛”，但连续杀

跌更加不符合。因此，原先多头过强

诱发政策降温，而目前空头过剩将迫

使监管层出面维稳，上涨仍将是未来

的主基调。

从这个角度看，短期空头肆虐不值

得过于悲观，短期调整是长线布局的机

会。目前杀跌但成交量持续萎缩，空头

动能大幅释放，部分主线的主力自救正

在出现：首先是产业资本运作个股，如

特尔佳、广陆数测等强势崛起；其次是

符合政策寄望的互联网+概念；还有文

化改革下的传媒娱乐等，资金介入护盘

迹象明显，投资者不妨朝此方向择机潜

伏。 广州万隆

一家之言

4000点或将是市场近期铁底
周四早上证监会官方微博发布消

息称，5月6日网传“证监会主席助理张

育军在上海会议上要求严控两融”为虚

假消息。但市场依然处于调整态势。

与其将杀跌归责于利空的消息，不如说

是前期市场涨幅较大，此波需要调整。

而可以发现深成指明显企稳，沪指却继

续杀跌，前期涨幅较大的中字头成为罪

魁祸首，中字头大多是在上交所，故杀

跌元凶其实是中字头大盘子股涨幅过

大带来的杀跌效应。

技术面看，沪指已经连续出现三根

阴线，但可以发现下跌时的成交量越来

越萎缩。最为直观的是深成指已经率

先企稳，加之明日新股资金的陆续回

归，市场企稳指日可待。

总体来看，市场继续调整态势，尾

盘股指再度快速杀跌。个股亦出现了

跌停潮，三日凶狠的杀跌体现了牛市快

杀慢涨的规律，也给新晋的投资者好好

地上了一堂风险教育课，好不容易搭建

起来的牛市不会如此轻易倒塌，相信近

几日调整即将结束，4000点或将是市场

近期的铁底。 中财

久违的大跌，警示效果或达到。如

果牛市涨得过于顺利，中途不偶尔出现

较大的调整，对中小投资者和杠杆投资

者起不到“肉痛”的警示效果，最后倒逼

监管层出大招，是最坏的结果。对于监

管层最关心的中小投资者来说，几日大

跌比起几个月累计更大跌幅要记忆更

深刻。除非短期立即产生非常大的反

弹收复失地，强化牛市“打不死”的信

念，否则监管层想取得的警示效果已经

收到，料短期内不用出大招。

IPO规模小型化对资金面影响不

大。本周 IPO估计冻结资金2.4万亿，

比上一轮小，且货币市场利率稳定。我

们一直不认为IPO的提速，包括增加每

月批准个数和注册制加快出台对市场

走向会有重大影响。由于 IPO规模小

型化趋势，根据我们的测算，即使今年

IPO数量达到600家，融资规模可能只

在3500-5000亿元左右。

对未来市场的顺利上行，短痛取代

长痛，比外力强加的调整有更理想的警

示效果。我们认为未来慢牛趋势不变，

建议投资者利用市场短期调整机会买

入“价值洼地”(医药、家电、汽车、食品饮

料)。但要注意的是，如果未来一两天指

数马上收复失地，让投资者太快抖擞起

来的话，监管层的逆周期政策依然是还

没有掉下来的另一只“靴子”。

中信证券

短痛换来慢牛 可买“价值洼地”股
券商策略

调整中等待机会
周四大盘低开之后延续调整，上证综

指最低下探 4108 点，已经跌至 30 日均

线，成交量继续萎缩，市场杀跌动能有所

减缓。技术形态上，三连阴伴随着成交量

的下降，中短期调整趋势已经形成，后续

仍存在一定下跌空间，下跌速度会逐渐减

缓，直至沪市单边成交量萎缩到两、三千

亿的水平。创业板指数一枝独秀，目前处

于历史高点附近，一旦出现缩量滞涨，很

可能调整的连带效应波及此板块，建议逢

高减磅。

股指从4500点开始的调整可以说在

我们的预期当中，在增量资金蜂拥而入的

背景下，股市非理性上涨为调整埋下伏

笔，正好监管层适当调控，股指应声而下

符合判断。从筹码获利程度看，这一轮行

情财富效应十分显著，因为在加大杠杆之

后资金收益率大幅提升了，获利为安心态

普遍，一旦市场出现风吹草动，融资盘将

大量涌出，给调整雪上加霜。不过，从政

策运行角度来看，管理层已经确定下一阶

段工作的主要任务是“稳增长”，二季度仍

有可能实施降息举措。除此以外，基建投

资、房地产投资、一带一路等项目落地加

快，促使投资增速回升拉动经济回暖，预

期三季度伴随经济回升，股市将迎来再度

上行机会。

市场在经过三连阴之后，空头完全占

据上风，虽然创业板还高高在上，但后续

不排除补跌可能。从主板权重板块走势

分析，金融、地产、一带一路板块调整是指

数下跌的主要动力，尤其是一带一路板块

短期跌幅较大，对市场人气打击甚大，毕

竟该板块是本年度资金主攻的板块，资金

撤离在一定程度上宣告阶段性行情退

潮。创业板所代表的新兴产业能否继续

坚挺？我们认为，如果本轮调整属于中线

级别调整，板块的轮跌是不可避免的，千

万不要成为最后的守护者。 国元证券

鉴于近期股市暴起暴落的走势，其

实对不少投资者来说，确实感到了不

安。确实，在短短几个交易日的时间内，

股市出现了数百点的跌幅，而部分股票

更是出现了20%以上的阶段性跌幅，此

举对于投资者，尤其是新入市的投资者

而言，真的是一次沉重的冲击。

但是，在这一次强烈的市场冲击下，

也给不少冲动的股民带来了一次深刻的

警醒。

笔者认为，在股市暴起暴落的背后，

实质上是市场风险集中爆发的一次真实

体现。与此同时，借助此次暴跌行情，也

实现了股市加快去杠杆化的意图，直接

给股市起到降温的效果。对此，就短期

而言，中央给股市降温的目的，已经得到

了兑现。不过，短期市场能否形成有效

的止跌走势，投资者仍需关注市场踩踏

效应会否得到减缓。同时，也需要紧盯

市场政策环境的变化情况。

实际上，在牛市行情中，股市出现暴

起暴落的走势并非罕见的现象。更多时

候，借助股市的剧烈震荡，既可以满足市

场的降温需求，同时也可以起到清洗获

利筹码，减轻股市上行压力的效果。

但是，鉴于此次股市的暴跌走势，其

实也给部分盲目扩大资金杠杆的投资者

敲响了警钟。换言之，一旦市场形成强

烈的踩踏效应，则这类投资者遭受的损

失也将会是巨大的。因此，在疯牛行情

下，对于盲目扩大资金杠杆或者是卖房

炒股的投资者，确实需要谨慎再谨慎。

此外，在政策环境以及市场环境同

步趋紧的环境下，也进一步加剧了股市

的调整压力。但是，就此认为中国股市

的牛市行情到此结束，或许并不明智。

对此，笔者认为，只要中央力挺牛

市的大背景没有发生明确的改变，则股

市出现阶段性的调整还是值得理解

的。下一阶段，投资者，尤其是新入市

的投资者，确实需要改变以往的投资风

格，非理性投资行为必须停止。郭施亮

非理性投资行为必须停止
投资论坛


